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Tekanan inflasi di Indonesia pada triwulan III-2008 masih tinggi. Hal ini terutama 
berasal dari tingginya ekspektasi inflasi masyarakat, kuatnya permintaan domestik, serta 
dampak imported inflation terkait dengan potensi pelemahan nilai tukar rupiah sebagai 
akibat dari krisis keuangan di AS. Menyikapi perkembangan tersebut, pada tataran 
kebijakan, Dewan Gubernur Bank Indonesia memandang perlu untuk mengendalikan 
tekanan inflasi guna mencapai sasaran inflasi dalam jangka menengah dan menjaga 
kestabilan ekonomi pada umumnya.  
Triwulan III-2008 diwarnai oleh problematika yang terjadi di pasar keuangan global 
serta dampaknya pada perekonomian Indonesia. Perlambatan ekonomi dunia, saat ini 
telah dirasakan di beberapa negara industri maju, dan mulai merambat pada negara 
emerging markets termasuk Indonesia. Gejolak yang terjadi di pasar global, tidak dapat 
dihindari terasa mengalir dan menyebar pada ekonomi Indonesia. Terlepas dari masih 
kuatnya fundamental ekonomi Indonesia, sentimen negatif yang ditimbulkan dari krisis 
telah mendorong pelarian modal asing keluar. Hal ini memberi tekanan pada bursa saham 
dan nilai tukar rupiah. Indeks harga saham mencatat penurunan tajam dan nilai tukar 
rupiah melemah. Kedua hal tersebut berujung pada sebuah gambaran pesimis tentang 
prospek perekonomian domestik. Menyikapi hal tersebut, Bank Indonesia dan Pemerintah 
terus menerus melakukan koordinasi kebijakan serta senantiasa memonitor 
perkembangan perekonomian dari waktu ke waktu.  
Dalam kondisi yang masih diselimuti berbagai permasalahan tersebut, inflasi dan 
stabilitas ekonomi tetap menjadi fokus utama Bank Indonesia. Upaya untuk 
menyeimbangkan antara pengendalian inflasi dan risiko ketidakstabilan di pasar uang 
secara umum terus menerus dilakukan. Untuk mengendalikan inflasi, Bank Indonesia 
mengambil kebijakan pengetatan moneter dengan menaikkan BI Rate sebesar 75 bps 
selama triwulan III-2008 serta mengoptimalkan seluruh instrumen kebijakan moneter yang 
tersedia. Kenaikan BI Rate telah diikuti dengan peningkatan suku bunga deposito dan 
suku bunga kredit. Hingga Agustus 2008, suku bunga deposito telah meningkat lebih 
tinggi dibandingkan peningkatan BI Rate yang dikuti oleh peningkatan suku bunga Kredit 
Modal Kerja (KMK) dan Kredit Investasi (KI), sementara Kredit Konsumsi (KK) tercatat 
relatif stabil.  
Perkembangan yang dicermati Bank Indonesia adalah kondisi likuiditas pasar 
uang di beberapa bank yang mengalami keketatan likuiditas. Keketatan ini dipengaruhi 
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oleh ketidakmerataan likuiditas di antara bank mengingat secara total kondisi likuiditas 
perbankan masih memadai. Selain itu, tingginya ekspansi kredit perbankan yang tidak 
disertai dengan pertambahan penghimpunan dana masyarakat yang memadai telah 
menyebabkan beberapa bank mengalami keketatan likuiditas. Perilaku berjaga-jaga 
perbankan dalam menghadapi peningkatan permintaan uang kartal menjelang hari raya 
keagamaan dan masih rendahnya ekspansi rekening pemerintah semakin menambah 
ketatnya kondisi likuiditas perbankan. Namun, keketatan likuiditas tersebut diperkirakan 
lebih bersifat temporer. Keketatan kondisi likuiditas ini diperkirakan akan berkurang 
setelah berakhirnya periode lebaran yang ditandai dengan kembalinya uang kartal ke 
sistem perbankan dan cenderung ekspansinya rekening pemerintah di triwulan IV-2008. 
Guna mengatasi permasalahan ketatnya kondisi likuiditas tersebut, Bank Indonesia telah 
melakukan berbagai upaya diantaranya melalui penyempurnaan pelaksanaan operasi 
moneter.  
Di tengah gejolak keuangan global dan melambatnya pertumbuhan ekonomi 
dunia, perekonomian Indonesia pada triwulan III-2008 masih mencatat pertumbuhan yang 
tinggi. PDB triwulan III-2008 diprakirakan akan tumbuh sebesar 6,3% (yoy), setelah 
mencatat pertumbuhan sebesar 6,4% (yoy) pada triwulan II-2008. Kegiatan konsumsi 
rumah tangga diperkirakan menjadi motor pertumbuhan tersebut. Masih tingginya 
pertumbuhan konsumsi tersebut ditopang oleh masih kuatnya daya beli dan meningkatnya 
sumber pembiayaan konsumsi. Komponen permintaan domestik lainnya, yaitu investasi, 
juga menunjukkan pertumbuhan yang tinggi, terutama pada investasi nonbangunan. 
Namun, melambatnya pertumbuhan ekonomi dunia berimbas pada melemahnya 
pertumbuhan ekspor Indonesia walaupun masih dalam level yang tinggi. Sementara itu, 
impor diperkirakan tumbuh tinggi sejalan dengan masih kuatnya permintaan domestik dan 
kebutuhan ekspor.  
Perkembangan ekonomi global kemudian memberi tekanan pada Neraca 
Pembayaran Indonesia (NPI) pada triwulan III-2008. Ekspor tumbuh lebih lambat 
dibandingkan dengan impor. Impor yang masih tumbuh tinggi terkait dengan kuatnya 
permintaan domestik, disamping adanya kenaikan harga. Melambatnya perekonomian di 
negara maju, disertai penurunan harga komoditas dunia, akan menurunkan kinerja ekspor 
Indonesia. Namun, penurunan tersebut diperkirakan tidak terlalu dalam mengingat jenis 
produk ekspor Indonesia adalah ekspor berbasis sumberdaya alam yang kurang sensitif 
terhadap perlambatan ekonomi negara maju. Selain itu, peranan perdagangan 
intraregional di wilayah Asia Pasifik, khususnya China dan India yang meningkat dalam 
beberapa tahun belakangan ini mampu mencegah ekspor turun lebih tajam.  
Berkaitan dengan impor dapat dikemukakan bahwa berdasarkan komposisinya, 
kenaikan impor yang terjadi terutama berupa bahan baku dan barang modal. Hal tersebut 
pada gilirannya akan mendorong tumbuhnya aktivitas dan kapasitas produksi di dalam 
negeri yang akan berdampak positif pada perekonomian dalam jangka menengah 
panjang. Kegiatan impor terutama dilakukan oleh sektor industri (khususnya oleh 
subsektor industri kimia, subsektor logam dasar, besi dan baja, serta subsektor alat 
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angkutan, mesin dan peralatan), serta sektor pengangkutan dan komunikasi, yang secara 
umum memiliki keterkaitan cukup besar dengan proses produksi di industri lainnya 
(backward & forward linkage). 
Di sisi neraca modal dan portofolio, sentimen negatif yang dipicu gejolak di pasar 
keuangan global telah mendorong aliran keluar modal asing. Investasi portofolio mencatat 
terjadinya aliran keluar modal asing (net outflow). Guna memenuhi kebutuhan akan impor 
yang meningkat, pelaku ekonomi domestik melakukan penarikan aset yang ditempatkan di 
luar negeri dan sebagian dibiayai dari utang luar negeri, sebagaimana diindikasikan oleh 
komponen other investment yang mencatat aliran dana masuk (net inflow). Pada 
ujungnya, sejalan dengan perkembangan tersebut cadangan devisa tercatat sebesar 
USD57,1 miliar atau setara dengan 4,2 bulan impor dan pembayaran utang luar negeri 
pemerintah. 
Terjadinya aliran keluar modal asing memberi tekanan pada nilai tukar rupiah 
selama triwulan III-2008. Meskipun demikian, Bank Indonesia senantiasa mengawal 
perkembangan nilai tukar melalui kebijakan stabilisasi di pasar valas guna mengurangi 
tekanan dan volatilitas rupiah. Dengan upaya tersebut, rupiah dalam triwulan III-2008 
secara rata-rata masih menguat dibandingkan periode sebelumnya. Nilai tukar rupiah 
secara rata-rata triwulanan terapresiasi 0,47% dari Rp9.259 per USD menjadi Rp9.216 per 
USD. Tekanan depresiatif mulai terjadi di penghujung triwulan III-2008 seiring dengan 
perkembangan ekonomi global yang memengaruhi perilaku pemilik modal asing. Risk 
aversion, atau sikap menghindari risiko dari para pelaku pasar, telah menyebabkan 
tekanan pada rupiah. Adanya tekanan terhadap nilai tukar juga dialami oleh mata uang 
regional yang melemah akibat sebaran dampak gejolak eksternal. Di sisi lain, rupiah, 
masih memiliki imbal hasil investasi yang menarik, tercermin dari tingginya spread suku 
bunga antara asing dan domestik. Hal ini pada gilirannya mampu mengurangi tekanan 
arus keluar dana asing dari instrumen rupiah lebih lanjut.  
Sementara itu, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di akhir laporan 
(September 2008) ditutup pada level 1832 atau melemah 21,9% dibandingkan dengan 
akhir triwulan II-2008. Buruknya kinerja IHSG selama triwulan III-2008 lebih disebabkan 
oleh pengaruh memburuknya kondisi pasar keuangan global seiring dengan berlanjutnya 
kebangkrutan beberapa institusi keuangan internasional.  
Ke depan, di tengah gejolak yang menyelimuti perekonomian global, pertumbuhan 
ekonomi diprakirakan masih tinggi di kisaran 6,2-6,4% pada tahun 2008 dan sedikit 
melemah pada tahun 2009. Masih tingginya pertumbuhan ekonomi terutama didorong 
oleh tingginya permintaan domestik. Tingginya permintaan domestik selain ditopang oleh 
ketersediaan pembiayaan, juga didukung oleh masih kuatnya daya beli masyarakat. 
Konsumsi rumah tangga diprakirakan masih cukup kuat. Sementara itu, pertumbuhan 
investasi terutama didorong oleh investasi nonbangunan. Di sisi eksternal, tingginya 
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pertumbuhan impor barang modal dan bahan baku, diperkirakan akan menambah daya 
gerak perekonomian Indonesia ke depan. Optimisme tersebut didasarkan pada impor 
barang modal dan bahan baku yang dilakukan oleh sektor-sektor industri yang mempunyai 
daya ganda (multiplier effect) yang cukup besar terhadap perekonomian. Di lain pihak, 
pertumbuhan ekspor barang dan jasa diperkirakan melambat seiring dengan menurunnya 
pertumbuhan ekonomi dunia dan harga komoditas internasional. Sementara itu, tekanan 
inflasi dalam beberapa bulan ke depan diperkirakan masih tinggi. Laju inflasi IHK tahun 
2008 diprakirakan akan berada pada kisaran 11,5%-12,5% (yoy). Sementara itu, dalam 
tahun 2009 tekanan inflasi diperkirakan akan mereda mulai pertengahan tahun sejalan 
dengan respon kebijakan moneter yang ditempuh saat ini serta menurunnya imported 
inflation terkait dengan penurunan tren harga komoditas internasional. Dengan 
perkembangan tersebut, inflasi tahun 2009 diprakirakan akan berada pada kisaran 6,5%-
7,5% (yoy). 
Perekonomian Indonesia ke depan juga masih dihadapkan pada berbagai risiko. 
Risiko terutama berasal dari perkembangan perekonomian dunia, khususnya 
keberlanjutan dari krisis finansial global. Pertumbuhan ekonomi dapat menjadi bias 
menurun akibat krisis tersebut yang juga menurunkan kinerja NPI sejalan dengan potensi 
penurunan harga-harga harga-harga komoditas internasional. 
Dalam tataran kebijakan ke depan, Bank Indonesia akan memfokuskan perhatian 
pada upaya untuk mengurangi risiko inflasi tanpa mengganggu arah peningkatan 
pertumbuhan ekonomi secara berlebihan. Untuk itu, Bank Indonesia akan tetap 
melaksanakan kebijakan moneter yang terukur dan hati-hati dengan tetap menjaga 
momentum perkembangan perekonomian. Keputusan Dewan Gubernur BI pada Oktober 
2008 untuk menaikkan kembali BI Rate sebesar 25 bps menjadi 9,5% terutama didasari 
oleh pertimbangan tersebut. Dari sisi stabilitas sistem keuangan, kebijakan Bank 
Indonesia tersebut juga diharapkan dapat menjaga stabilitas sistem keuangan domestik. 
Selain itu, kebijakan tersebut akan tetap diikuti oleh pemanfaatan piranti moneter lain 
secara optimal, untuk meminimalkan volatilitas nilai tukar rupiah serta menjaga kecukupan 
likuiditas di pasar uang. Bank Indonesia akan terus menerus mencermati dan memonitor 
perkembangan ekonomi global dan akan segera melakukan penyesuaian kebijakan 
apabila diperlukan dalam tujuan menjaga kestabilan ekonomi makro dan pencapaian 
sasaran inflasi jangka menengah panjang. 
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